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价方法出现了，其中 引人注目和应用 广泛的是 EVA(Economic Value 








第二部分为 EVA 概述。阐明了 EVA 和 MVA 的基本概念以及 EVA 建立的










































Investors are currently demanding Shareholder value more eagerly than 
ever. In the 1980s, shareholder activism reached unforeseen levels in the 
United States and so as in Europe thereafter, this has increased the pressure on 
companies to maximize shareholder value. Therefore, a number of new 
enterprise performance measurements were developed; EVA is just one of the 
most interesting and extensive. It is the key of the EVA management system. 
Traditional accounting measures, such as NP, EPS, NPS and ROE, not 
based on cash flow and fail to take care of the full cost of capital, had been 
oppugned increasingly. EVA system shall be applied in China with the 
advantages and successful application in a number of western companies. 
This paper is composed of four parts. 
Part 1 explains the research background and reviews theoretical and 
empirical literature.  
Part 2 primarily summarizes EVA measure system with illustrating basic 
conception of EVA and MVA, and the finance theory base of the EVA. And 
accounting adjustments and calculation of EVA are also introduced. 
Part 3 primarily evaluates the system of performance measurement based 
on EVA, and compares it with the system of performance measurement based 
on traditional accounting measures. We can make a conclusion that EVA is 
excelling to traditional accounting measures in theory. 
Part 4 tries to prove EVA is excelling to traditional accounting measures 
in explaining value relativity and share return change by positive analysis. 
Finally, the conclusion is: EVA is excelling to traditional accounting 
measures in theory.  In empirical study, without identifying the advantages of 














between EVA and the enterprises value alternatives. Considering the undue 
China security market and the disadvantages of existing statistic measures, the 
author concludes that the EVA-based value management system is excelling to 
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第一章  绪论 










































量股东价值的创造，其中 受到追捧的是 Stern Stewart 管理咨询公司
开发的经济增加值(Economic Value Added ,EVA)指标，它被认为是剩余
收入的变型。除此之外，其他的一些度量指标包括波士顿咨询集团 HOLT








在商业杂志中 EVA 日益受到追捧，《财富》杂志可以说是 EVA 热心
的支持者，在全球范围内，美国管理咨询公司思腾思特(Stern Stewart ＆ 
Co.)在美国《财富》杂志上的上市公司《财富创造和毁灭排行榜》已经进
入了第 13 个年头；在中国，思腾思特中国公司（Stern Stewart China）
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报道来看，他们几乎都声称取得了满意的成果。 
本文从介绍 EVA 的基本理论开始，讨论了 EVA 的会计调整、计算以及




－2001 在中国上海证券交易所上市交易的 213 家公司作为样本，从它们
的年报和思腾思特网站获得关于基于会计的度量指标(或比率)和EVA、MVA
数据。然后，通过统计分析，评估这些指标在多大程度上反映了市场对公
司业绩的评价及 EVA 指标与传统会计指标对股票收益变动的解释力。 









目前，国外对 EVA 的研究主要集中在两个方面：一方面是研究 EVA
与股票收益和 MVA 的相关性，即与传统会计业绩评价指标相比 EVA 是否
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益和 MVA 的相关性研究较为经典的实证文献进行简单回顾。 
一、与传统会计评价指标相比，EVA 与股票收益和 MVA 是否更具相关
性的文献回顾 
Stewart(1991)是第一个提出证据表明 EVA 与 MVA 强烈相关。他运用
613 家美国公司的数据，把它们按照 1987－1988 年两年的 EVA 平均值进
行排列，并将 613 家样本公司分为 25 组。对 1984－1985 年和 1987－1988
年期间内EVA和MVA的变动量值也依此程序处理。将这25组中1987－1988
年的平均 EVA 值与 1988 年 MVA 值进行打点图对照比较，Stewart 发现两




为 0.97。同时，他发现在具有负值 EVA 公司样本







基础上予以评估。对于研究 EVA 和 MVA 变动量时，两者有着更强的相关性，
Stewart 认为那是因为 EVA 和 MVA 变动量受会计失真的影响较 EVA 和 MVA
绝对量为小的缘故。 
O’Byrne(1996)检验了三个变量—资本化的当前 EVA、税后净营业利润
(NOPAT)和自由现金流(FCF) —在解释 Stern Stewart1985－1993 年排名
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常值后，发现 EVA 有着与 NOPAT 大致相近的解释力，分别为 31%和 33%，
而 FCF 实际上对市场价值/资本变动的程度几乎没有解释力。然而，
O’Byrne 认为传统的简单回归分析倾向于高估收益的预测能力而低估了
EVA 的解释能力。假定正值 EVA 与负值 EVA 存在系统性的差别以及资本
随着公司规模的减小而减小，O’Byrne 将回归模型扩展到包括一个区分公
司获得正值还是负值 EVA 的变量和一个调整规模影响的变量。包括区分
正值还是负值 EVA 变量的模型将解释力从 31%增加到 38%，再加入规模
调整变量后，模型将解释力从 38%增加到 42%。当对 EVA 和 MVA 变动
进行分析时，回归结果表明五年 EVA 变动对五年和十年的市场价值变动
的解释力分别为 55%和 74%。因此，O’Byrne 得出结论，认为 EVA 在当
前市场价值预测方面要优于 NOPAT 和 FCF。 
Lehn 和 Makhija(1996)对 EVA 和 MVA 作为业绩评价指标以及战略转
变信号的作用进行了研究。他们使用了 241 家美国公司以及包括 1987、
1988、1992、1993 年的数据。研究结果表明 EVA 和 MVA 作为业绩评价
指标要优于传统的诸如 ROE、ROA 和 EPS 等业绩评价指标。此外，他们
还研究了根据 EVA 和 MVA 方法度量业绩的公司怎样影响 CEO 的行为。
然后他们检验了 EVA/MVA 与公司焦点之间的关系。 后，Lehn 和 Makhija
得出结论，认为 EVA 和 MVA 是有效的业绩度量指标，而且包含了影响公司
战略决策质量的信息，同时，还具有作为公司战略转变信号的作用。 
Uyemura，Kantor 和 Pettit(1996)对 MVA 和 5 个经营业绩评价指标—
NI(净收益)、ROA(资产收益率)、ROE(净资产收益率)、EPS(每股收益)和
EVA—之间的统计关系进行了研究。他们选取了美国前 100 家 大银行持
有股份的公司从 1986 至 1995 年的数据为分析样本。以此对 NI、ROA、ROE、
EPS 和 EVA 进行回归分析，通过分析他们发现 EVA 对 MVA 具有 强的解释
力，其判定系数 R
2
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ROE 为 10%，NI 为 8%，EPS 为 6%。用 EVA 和其他四个业绩评价指标五年的
变动分别对 MVA 五年的变动进行同样的回归分析，也得到了大致相同的结
论，五个指标五年的变动对 MVA 五年变动解释力分别为：EVA 为 40%，ROA
为 25%，ROE 为 21%，EPS 为 6%，NI 为 3%。这表明 EVA 在解释 MVA 有效性
方面强于其他四种业绩评价指标。 
Milunovich 和 Tsuei(1996)对一些财务评价指标包括 EVA、EPS 增长、
ROE、EPS、自由现金增长(free cash growth)和 FCF 与 1990－1995 年期
间美国公司 MVA 的相关性。研究结果表明 EVA 与 MVA 具有 高的相关性，
其判定系数 R
2
为 0.42，其次分别是 EPS 增长 R
2
为 0.34，ROE 和 EPS 都为





Grant(1996)从 Stewart 公布的 1993 年美国 EVA 排名前 1000 位的公
司中抽取983家公司的财务数据计算了MVA/Capital与 EVA/Capital之间




为 0.374。将 MVA/Capital 与 EVA/Capital
同样的回归分析方法用于美国前 50 家 大的财富创造公司，发现两者的
相关性高达 0.832。因此，Grant 得出结论认为 EVA 对公司的 MVA 具有显
著的影响。 
Dodd和 Chen(1996)研究了股票收益与各种赢利性度量指标包括EVA、
未经调整的 RI(剩余收入)、ROA、EPS 和 ROE 之间的相关性。使用从 1983
－1992 年 Stewart EVA 排名前 1000 位公司数据库抽取的 566 家美国公司
的数据作为分析样本。他们发现 ROA 与股票收益具有 高的相关性，其判
定系数 R
2




















RI 为 19.4%，EPS 和 ROE 大约为 5－7%。他们认为打算采用 EVA 的公司或
许也可以考虑 RI，因为他们的研究表明 EVA 与 RI 在解释股票收益方面并
没有实质性的区别。同时，他们的研究还表明在 EVA 计算过程中对经营收
益的调整从成本/效益的意义上来看并不都是合理的。 






为 12.8%，高于 RI 和 EVA 的 7.3%和 6.5%，以及所有这三个指
标对 CFO 的解释力为 2.8%。对增量信息内容的检验表明 EVA 提供的增量
信息内容仅仅只是略微超过应计制会计收益。因此，Biddle 等人认为在
解释股票收益方面 EVA 和 RI 并不优于应计制会计收益，相反经验证据表
明应计制会计收益通常优于 EVA。 
Turvey等人(2000)研究了 17家在加拿大公开上市的食品加工行业的
公司其 EVA 与其在股票市场上的表现之间的关系。运用样本公司 1996 年
年度报告的数据计算出各公司的 EVA 值，并获取样本公司 1994－1998 年
的日股票交易数据。Turvey等人试图将EVA和其他评价指标包括ROA、ROE、
股票价格等联系起来。但研究结果对高 EVA 公司与高股东价值相关的假设
并没有提供有力的证据。然而，Turvey 等人认为 EVA 背后的经济逻辑太
引人注目了以至于作为一个价值范例是不可或缺的。他们认为市场波动和
其他一些因素阻碍了 EVA 战略运用对股东财富的短期贡献。 

























空等国内上市公司开始采用 EVA。但遗憾的是国内公司应用 EVA 的相关资
料在公开渠道上较难获得，因而无法对其做出分析和评价。由于 EVA 在中
国还处于引入阶段以及中国证券市场的不成熟，相关的实证研究很少。 
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孙铮、李增泉（2001）对收益指标的价值相关性进行了实证研究。他
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